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1. ANTECEDENTES 
La correcta y completa valoración de un proyecto de inversión presenta el reto de considerar e 
incorporar condiciones cambiantes a través del tiempo. Cuando este tipo de condiciones no se 
consideran, el valor arrojado por la valoración realizada en la etapa inicial del proyecto puede 
diferir del valor obtenido en la práctica, ya que no se conocen de antemano los posibles escenarios 
a enfrentar, sumado a que muchos de los métodos tradicionales de valoración no consideran las 
posibles acciones que puede tener a su disposición el director del proyecto ante cambios que se 
originen en el futuro. 
De acuerdo con lo anterior, un problema central en el proceso de valoración de proyectos de 
inversión es “no considerar la flexibilidad para modificar y revisar las decisiones futuras en 
escenarios inciertos, basados en las distintas alternativas de solución frente a la incertidumbre” 
(Reyes, 2008, párr. 1). Algunas de las posibilidades de cambio sobre las que se hace referencia, 
llamadas flexibilidades, pueden ser, por ejemplo, de abandono del proyecto, contracción de la 
posición, expansión o la posibilidad de elegir entre una combinación de estas.  
 Una de  las técnicas tradicionalmente utilizada en la evaluación de proyectos, es el VPN 
(Valor Presente Neto), basado en los flujos de caja descontados comparados con la inversión 
inicial;  no presenta una correcta valoración cuando se somete a escenarios que contemplan 
incertidumbre, puesto que no considera la posibilidad de cambio  asociado a las posibles 
acciones de los tomadores de decisión, si no que considera el  proyecto con un único norte, 
ignorando que los procesos de inversión incorporan el aprovechamiento de las oportunidades 
presentes por parte de quienes los dirigen o administran. 
En este escenario surgen las opciones reales como un camino para la correcta valoración de 
proyectos. Esta técnica incluye las flexibilidades asociadas a los proyectos en el proceso de 
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valoración y está fundamentada como una extensión de la Teoría de valoración de Opciones 
Financieras.  
El término de opciones reales fue introducido por Myers (1977) en su artículo “Determinants 
Of Corporate Borrowing”, donde exponía que las posibilidades de crecimiento o expansión de la 
compañía se podrían revisar como opciones de compra financieras. 
Sin embargo, uno de los problemas al valorar Opciones Reales utilizando el modelo Binomial 
(el modelo más utilizado por su sencillez) se asocia a la cantidad de escenarios potenciales en un 
mismo periodo de tiempo, en donde el evaluador toma decisiones relacionadas con dos posibles 
estados: al alza o a la baja, en otras palabras, el precio en un día no podría tomar más que dos 
valores. Esta postura está basada en el modelo de valoración de opciones financieras desarrollado 
por Cox, Ross y Rubinstein (1979) en su artículo “Option Pricing: a Simplified Aprroach”, 
posteriormente fue adoptada para valorar proyectos de inversión con flexibilidades.  
En el caso de la valoración de opciones financieras, el método parte de la construcción de un 
árbol binomial, para representar las posibles trayectorias que podría seguir el activo que subyace 
a la opción. En cada instante de tiempo, el precio tiene una probabilidad de alza por un 
porcentaje y una probabilidad de baja por un porcentaje (López, 2015a). La valoración se realiza 
calculando el valor esperado bajo riesgo neutral de los posibles pagos que puede generar la 
opción pactada sobre este subyacente y trayéndolo a valor presente con una tasa libre de riesgo.  
El modelo multinomial de valoración de opciones financieras permite resolver el problema 
del número de escenarios escaso presentado por el modelo binomial tradicional, de acuerdo con 
la valoración propuesta por Lee, Lee y Lee (2010) en su libro “Handbook of Quantitative Finance 
and Risk Management”. El modelo multinomial considera un mayor número de escenarios lo que 
permite tener un panorama más amplio de análisis.  Así como el modelo binomial para opciones 
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financieras es aplicado en opciones reales, en esta tesis se propone la implementación de la 
metodología multinomial para la valoración de opciones reales, evidenciando las diferencias que 
se puede generar respecto a la valoración con el modelo binomial clásico.  
En este trabajo no se profundizará en otras técnicas para comparar resultados, proponen como 
un trabajo de extensión. 
2. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 
2.1 Problema de investigación  
La valoración de proyectos de inversión mediante la metodología de opciones reales 
utilizando el modelo clásico binomial, está limitada, en muchos casos, a la consideración de dos 
escenarios entregados al evaluador en un nodo, es decir escenarios (saltos) al alza o a la baja , lo 
que también limita la capacidad de toma de decisiones . 
Lo anterior hace necesario considerar una extensión del modelo que permita incorporar un 
mayor número de escenarios o saltos en un mismo nodo, llevando a considerar un modelo 
multinomial. 
2.2 Pregunta de investigación 
¿Cuál es el efecto sobre la valoración de proyectos de inversión de aplicar el modelo de 
valoración multinomial de opciones financieras al caso de opciones reales? 
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3. OBJETIVOS 
3.1 Objetivo general 
Caracterizar el efecto de implementar el modelo multinomial de valoración de opciones 
financieras en la metodología de opciones reales para la valoración de proyectos de inversión. 
3.2 Objetivos específicos 
-Determinar los alcances y limitaciones de la teoría de opciones reales en proyectos de 
inversión. 
-Implementar el método multinomial de valoración de opciones financieras en la valoración 
de opciones reales. 
-Comparar los resultados obtenidos en la valoración de un proyecto de inversión mediante 
opciones reales, considerando los modelos binomial y multinomial.  
4. METODOLOGÍA 
4.1 Tipo de investigación 
El presente estudio se enmarcó en un enfoque de investigación cuantitativa con un alcance 
exploratorio.  
Cuantitativa: implementando el modelo multinomial aplicado a opciones financieras en 
opciones reales se obtienen valores que pueden ser comparados con el modelo de valoración 
clásico binomial actualmente utilizado. 
Exploratorio: la literatura estudiada no presenta aplicaciones realizadas de la metodología 
multinomial para valoración de opciones financieras a la valoración de opciones reales.  
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5. HIPÓTESIS 
La implementación de método multinomial para valorar opciones reales permite considerar un 
espectro más amplio de escenarios, generando una herramienta de mayor solidez en el proceso 
de valoración de proyectos de inversión.  
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6. JUSTIFICACIÓN 
El principal objetivo de la evaluación y valoración financiera de proyectos de inversión es el 
de desarrollar técnicas, modelos y criterios que permitan hacer un análisis óptimo acerca de la 
viabilidad de realizar determinado proyecto, teniendo como premisa básica la necesidad de 
aumentar la riqueza de los inversionistas encargados de tomar las decisiones del 
proyecto.(Arango, 2016).   
Anteriormente, los modelos que se utilizaban para la evaluación de proyectos de inversión 
consideraban un entorno con una estabilidad suficiente como para proyectar con alguna certeza 
sus flujos de caja a futuro y tener una imagen presupuestada con muy poca diferencia una vez 
ocurrida la real (Arango, 2016). En estos modelos se observaban escenarios siempre crecientes y 
con variables fijas. 
El presente es un entorno globalizado y con avances tecnológicos, donde el riesgo es 
cambiante en el tiempo y la incertidumbre natural asociada, juegan un papel determinante a la 
hora de evaluar si la ejecución de un proyecto es viable o no en términos financieros. Es por la 
incertidumbre y el constante cambio que se hace necesario desarrollar planes que minimicen 
riesgos, teniendo presente la flexibilidad o dimensionalidad de las variables (Moreno, 2015) y 
buscando la entrega de modelos que permitan al evaluador ajustarse un poco más a la realidad. 
Frente a ello, Myers (1977) utilizó el término “opciones reales”, al revisar que muchos activos 
reales pueden ser vistos como opciones financieras cuyo valor depende de la futura inversión 
discrecional de la firma (Hernández, 2007). En este punto, es importante revisar y poner en 
contexto que los principales exponentes de la valoración de opciones financieras que 
posteriormente se adaptaron a opciones reales, fueron Cox et al. (1979) en su artículo “Option 
Pricing: a Simplified Aprroach” realizado posterior a la publicación del artículo "Theory of 
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Rational Option Pricing" (Merton, 1973), donde se hacía referencia al modelo de valoración 
desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes para opciones financieras.  
El artículo publicado por Cox et al. (1979) hacía referencia a la aplicación del modelo 
binomial utilizado en las opciones financieras, este modelo asume que el activo subyacente, solo 
puede tomar uno de dos valores posibles en cada período. Esto podría parecer poco realista, pero 
la suposición lleva a una fórmula que puede establecer precios con precisión aceptable.  
De la misma forma que los modelos binomiales para la valoración de opciones Financieras se 
han aplicado en opciones reales, al aplicar el método multinomial utilizado en la valoración de 
Opciones Financieras propuesto por Lee, Lee y Lee (2010) en su libro “Handbook of 
Quantitative Finance and Risk Management” a las Opciones Reales, se pretende entregar una 
herramienta de evaluación que posibilite analizar una mayor cantidad de escenarios, facilitando 
la toma de decisiones con respecto a la Opción Real evaluada.  
En este trabajo se ataca el problema de generación de escenarios menos restrictivos y más 
escenarios potenciales, ya que se entrega una aplicación de un modelo útil que puede ser 
utilizada desde los estudiantes hasta altos ejecutivos que se encuentren en el sector financiero y 
que requieran una herramienta de valoración de opciones reales para la toma de decisiones de 
inversión.  
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7. CAMPOS DE CONOCIMIENTO ENMARCADOS EN LA INVESTIGACIÓN 
7.1 Valor Presente Neto y Opciones Reales 
7.1.1 Valor Presente Neto VPN 
El valor actual neto VAN (Valor actual neto) o VPN (Valor Presente Neto) es un indicador 
financiero que considera traer a valor actual un determinado número de flujos de caja futuros 
originados por una inversión y los compara con la inversión inicial a realizar (Puga M, 2011a). 
Es una de las metodologías de valoración de proyectos de inversión más difundida y 
convencionalmente es la técnica con mayor aplicación. 
En otras palabras, el VPN es igual a la diferencia entre un valor invertido y la sumatoria de los 
flujos de caja libre de cada periodo durante la vida del proyecto descontados a una tasa 
determinada. Para calcular el VPN se requiere tener claridad en cuál es el número de periodos 
del proyecto a valorar, el flujo de caja libre de cada periodo y la tasa con la cual se descuentan 
los flujos generados. Las tasas a considerar en el cálculo del VAN se exponen a continuación 
(Puga M, 2011b). 
• Tasa de financiación:  si el proyecto es financiado con préstamo 
• Tasa de retorno de inversiones alternativas: en el caso en que los inversionistas tengan 
otros proyectos en los que puedan participar 
• Tasa de acuerdo con el tipo de riesgo, con datos históricos de mercado que registren 
riesgos asociados al sector 
• WACC. Tasa para valorar los flujos futuros del proyecto: esta tasa que se construye 
del concepto costo promedio ponderado de capital surge de la incorporación de las 
PROPUESTA METODOLÓGICA VALORACIÓN MULTINOMIAL EN OPCIONES 
REALES          9 
 
fuentes de financiación del proyecto y sus respectivos costos según sea la 
participación de cada fuente. 
Es muy importante tener en cuenta que la tasa seleccionada será la misma para todos los 
periodos de análisis. Para tomar una decisión favorable sobre el proyecto a invertir basada en el 
VAN o VPN, se debe realizar una comparación entre los flujos de caja descontados y la 
inversión inicial para un periodo de tiempo.  
Entonces, si el valor de resultado obtenido por los flujos descontados menos la inversión 
inicial es mayor que cero, este número se considerara el rendimiento mínimo para la inversión y 
es factible su realización, pero si el valor obtenido de los flujos de caja descontados (cabe aclarar 
que se utiliza la misma tasa de descuento) menos la inversión inicial, es menor que cero, este 
proyecto no tendría sentido de realización ya que se iría a pérdida. La fórmula que permite 
calcular el Valor Presente Neto es la siguiente: 
 







            [1] 
- FCLt representa los flujos de caja en cada periodo t. 
- Io es el valor de la Inversión Inicial 
- n es el número de períodos considerado. 
- k es la tasa considerada 
Como mencionó Coss (2005) en su libro “Análisis y evaluación de Proyectos de Inversión”, 
existen dos tipos de valor actual neto cuando se quiere seleccionar una alternativa entre 
proyectos mutuamente exclusivos: 
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a) Valor presente de inversión total. Después de revisar las opciones y descontarlas con 
VPN se elige la de mayor valor. De otra parte, si los resultados arrojan valores 
negativos se elige no hacer nada. 
b) Valor presente del incremento en la inversión. Determina si la diferencia entre las 
alternativas es importante, es decir, si se justifican los incrementos que requieren 
opciones con inversión mayor 
Ventajas del VPN (Mascareñas, 2013) 
• Su cálculo solo requiere de operaciones simples y se asumen valores ciertos. 
• Contabiliza la variación del "valor del dinero" en el tiempo (inflación). 
• Su uso es básico y entendido ampliamente. 
7.1.1.1 Inconvenientes del VPN 
• Problemas para establecer el valor de la tasa de descuento. 
• Coste del dinero en el tiempo. 
• Tasa de rentabilidad a largo plazo de la empresa. 
• Coste de capital de la empresa. 
• La metodología de VPN no considera las flexibilidades, las posibilidades de cambio 
propias del proyecto, lo que motiva el uso de las opciones reales. 
• La incertidumbre en el futuro, no se encuentra asociada ya que en el modelo solo se 
descuentan los flujos de caja esperados. En otras palabras, solo se tiene en cuenta lo 
que hoy se ha previsto del futuro. 
• Un único escenario de valoración. 
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Después de conocer la forma de valoración de proyectos con VPN, sus puntos a favor y en 
contra, en el siguiente capítulo se hablará de las Opciones Financieras y su valoración utilizando 
VPN. 
7.2 Valoración de opciones financieras 
7.2.1 Historia 
Aunque es desconocida la fecha exacta donde inicia la negociación de opciones, Tales de 
Mileto (624 al 543 antes de JC) adquirió opciones sobre la cosecha de aceituna; no se cuenta con 
mayor información de otros eventos similares. Posteriormente, alrededor de 1600 se negociaron 
bulbos de tulipán en Holanda, pero fue en el siglo XVII cuando se reconoció como un mercado 
“organizado” y se realizaron operaciones de opción sobre la Compañía de las Indias Orientales. 
(Brower, 1985) 
A principios del siglo XVIII, inició en Inglaterra la negociación de opciones sobre las 
acciones de las principales compañías comerciales. Con la caída de precios de South Sea 
Company se provocó un escándalo que llevaba consigo la especulación de precios y por lo cual 
se declaró ilegal el mercado de opciones que estuvo vigente hasta principios del siglo XX.  
7.2.1.1 Aparición de los mercados organizados  
En 1973 se creó Chicago Board Exchange (CBOE) para la negociación de opciones de 
compra, el primero a nivel mundial. Se eligieron 16 compañías y los primeros contratos fueron 
sobre lotes de 100 acciones. “El primer día se negociaron 911 contratos, en el año 1974 se 
negoció una media diaria de 20.000 contratos, para octubre de 2002 solo las opciones sobre 
acciones de Microsoft negociaron una media diaria de 25.720 contratos” (Fasanotti, 2014 como 
se citó en Lamothe & Pérez, 2003, p. 16). 
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Desde el año 1973 hasta el presente, el mercado ha evolucionado y se han creado mercados de 
opciones en las principales plazas financieras a nivel mundial, negociándose activos financieros 
y no financieros. De igual modo, se han presentado modelos para la valoración de opciones. Por 
su parte, Black y Scholes (1973) presentaron su trabajo “The Pricing of Options and Corporate 
Liabilities”, en este mostraron un método para valorar contratos de opciones financieras 
proponiendo que el precio sigue un proceso aleatorio que es conocido como proceso Browniano 
(el botánico Brown formuló dicho proceso en 1827 tras observar el movimiento aleatorio que 
realizan ciertas partículas en un fluido. Más tarde, Einstein formuló la ecuación correspondiente 
a dicho movimiento aleatorio) (López, 2015a). Posterior a ello, Merton (1973) publicó un 
artículo expandiendo el modelo e introdujo el concepto de ‘Black- Scholes Option Pricing 
Model’. Luego derivaron la fórmula ahora conocida como la ecuación Black-Scholes de la que se 
habla más adelante en el presente capítulo (López, 2015b). 
7.2.1.2 Valoración de opciones según el tiempo 
Para la valoración de opciones se han estudiado modelos financieros estocásticos, en tiempo 
discreto y en tiempo continuo: en el primer modelo de valoración (estocástico en tiempo 
discreto) se hace referencia a un momento determinado del tiempo, mientras que en el segundo 
(modelo financiero estocástico continuo) se hace referencia a todos los instantes de un intervalo 
de tiempo. 
Por parte de los modelos continuos, el más estudiado es el de Black y Sholes, y en los 
modelos discretos el más destacado, es el modelo con distribución binomial Cox-Ross-
Rubinstein. En el presente trabajo se hace referencia a estos dos trabajos. 
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7.2.2 Definiciones 
Una opción es un instrumento financiero establecido en un contrato que da a su propietario el 
derecho, mas no la obligación de comprar o vender un activo subyacente o cierta cantidad del 
mismo por un monto pactado y en una fecha previamente establecida (Romero, 2013). De 
acuerdo con las normas que regulan en bolsa, opción se define como así: 
Contrato que otorga a su poseedor el derecho de comprar (vender), mediante el pago de 
un premio, un determinado activo llamado subyacente, a un determinado precio (strike 
price), antes o en una fecha determinada de vencimiento (expiration date), mientras el 
vendedor adquiere la obligación de entregar (o adquirir) el activo en cuestión. (Alonso, 
1986 como se citó en Martínez, 1987, p. 71)  
Ahora bien, una forma de clasificar las opciones es por el tipo de derecho que otorgan: si la 
opción es de compra entonces se llama call, pero si la opción adquirida es de venta recibirá 
entonces el nombre de put, a cambio de este derecho se paga una prima (Romero, 2013). 
7.2.3 Generalidades de las opciones 
Debido a las características de las opciones que no son contratos cerrados de cumplimiento 
obligatorio, con precio y fecha fija, su precio es más alto a diferencia de los contratos futuros.  
Precio: el precio de una opción, llamado prima, consta de una serie de factores tales como los 
que se mencionan a continuación: 
o Fecha de inicio y de vencimiento de la opción. 
o Sensibilidad a los precios del valor representado. 
o Variaciones de la tasa. 
o Pago de dividendos. 
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o Precio al momento de iniciar el contrato del subyacente 
o Precio por el cual será comprado el subyacente o precio de mercado 
Terminación de una opción: un contrato de opción puede terminar en las siguientes 
situaciones (Brower, 1985). 
o Cuando el comprador ejerce su derecho. 
o Cuando el comprador desiste de su derecho o no ejerce. 
o Efectuando una opción en sentido inverso. 
7.2.4 Clases de opciones 
De acuerdo con los siguientes criterios, sobre: (Alonso, 1986)  
o Acciones 
o Índices bursátiles 
o Futuros 
o Divisas 
o Activos y Pasivos de una empresa 
o Bonos  
o Leasing 
o Abandono de un equipo 
Por la modalidad del ejercicio: 
- Americanas. son opciones que se pueden ejercer en cualquier momento o en el 
vencimiento. 
- Europeas. Estas opciones se pueden ejercer solo en el vencimiento 
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- Exóticas: Ejem. Bermuda. Es una opción híbrida entre el tipo americano y 
europeo. La opción puede ser ejercida en varias fechas establecidas desde su 
emisión hasta la fecha de vencimiento.  
Por la posición respecto a una opción: 
• Se dice que un comprador está long o largo cuando ha obtenido una opción pues tiene 
los contratos. 
• Se dice que un vendedor está short o corto cuando ha entregado los contratos. 
7.2.5 Valor de una opción en fecha de vencimiento 
Para una call: 
- S: precio actual del subyacente  
- K (strike price): precio ejercicio  
- T: vencimiento T periodos (a partir del momento presente) 
- σ = volatilidad 
- rf = tasa libre de riesgo 
El valor de la opción en la fecha de vencimiento y en función del precio S* del subyacente 
viene dado por (Cox y Ruinstein, 1985): 
C*(S, K, T) = máx (0, S*-K)        [3] 
Es decir,  
C*(S, K, T) {
𝑆 ∗  −𝐾   𝑆𝑖      𝑆 ∗ ≥ 𝐾     (𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛)
0              𝑆𝑖      𝑆 ∗ < 𝐾     (𝑛𝑜 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛)
 
Perfil de pagos de una opción call con la inclusión de prima para la posición larga y corta. 
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Figura 1. Perfil de beneficio sobre una Opción de Compra Call 
Fuente: Adaptación (Mascareñas, 2005, pp.10-13) 
En la figura anterior se observa que, con el pago de la prima, el poseedor de la opción en largo 
call (compra call) tiene pérdidas limitadas si el mercado baja, pues paga solo el valor de la 
prima, por el contrario, si el mercado sube tiene ganancias. En la venta de la call (corto call), el 
vendedor de la opción recibirá la prima y es su techo de utilidad si se ejerce la opción. Si el 
mercado baja, la misma no es ejercida. De acuerdo con la diferencia entre el valor de mercado y 
el strike (precio de ejercicio) se puede decir que la opción call está así: 
• In the money. Si la diferencia es positiva. 
• At the money. Si la diferencia es nula. 
• Out of the money. Si la diferencia es negativa. 
Por otro lado, para una put: 
- Precio actual S 
- Precio ejercicio K (strike price) 
- Vencimiento T periodos (a partir del momento presente) 
- σ = volatilidad 
- rf = tasa libre de riesgo 
P*(S, K, T) = máx (0, K- S*)         [4] 
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Es decir,  
P*(S, K, T) {
𝐾 − 𝑆 ∗    𝑆𝑖      𝑆 ∗ < 𝐾     (𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛)
0              𝑆𝑖      𝑆 ∗ > 𝐾     (𝑛𝑜 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛)
 
Perfil de pagos de una opción put con la inclusión de prima para la posición larga y corta. 
 
Figura 2. Perfil de beneficio sobre una Opción de Venta Put 
Fuente: Adaptación (Mascareñas, 2005, pp.15-17) 
En el caso la opción put, las pérdidas quedan limitadas al pago de la prima (precio que ha 
pagado por su compra) en Long Put (compra put); las ganancias se incrementan conforme cae el 
precio de la acción en el mercado En la opción put, si la diferencia entre el strike (precio del 
ejercicio) y el valor de mercado presenta una de las siguientes variaciones, se dice que la opción 
está: 
• In the money. Si la diferencia es positiva 
• At the money. Si la diferencia es nula 
• Out of the money. Si la diferencia es negativa.  
Seguidamente, se presenta una tabla resumen de los derechos y obligaciones que se da al 
tenedor y comprador de las opciones call y put.t 
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Tabla 1 
Derecho y obligaciones del tenedor o vendedor de la opción 
OPCIÓN CALL PUT 
Comprador Derecho a comprar Derecho a vender 
Vendedor Obligación de vender Obligación de comprar 
• Resumen Call-Put.  
Fuente: elaboración propia basado en (Moreno, 2015). 
El valor de las opciones de compra (call) americana y europea son iguales si no pagan 
dividendos en la fecha de vencimiento ya que no hace sentido ejercer anticipadamente la opción. 
Para las opciones de venta (put), si no se pagan dividendos, se puede demostrar que el valor de la 
opción americana PA, es mayor que la opción europea PE, dado que el ejercicio anticipado puede 
tener un valor positivo y ser beneficioso ejercer antes del vencimiento (Cox y Rubinstein, 1985 y 
Ruiz, 1986). 
𝑃𝐴
∗ (𝑆, 𝐾, 𝑇)  ≥  𝑃𝐸
∗ (𝑆, 𝐾, 𝑇)          [5] 
En caso de no arbitraje se cumple lo siguiente (Cox y Rubinstein, 1985 y Ruiz, 1986): 
𝐶𝐸
∗ (𝑆, 𝐾, 𝑇)  =  𝑃𝐸
∗ (𝑆, 𝐾, 𝑇) + 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑑𝑡       [6] 
La anterior ecuación es conocida como la paridad put-call. Esta paridad considera que la 
opción call es igual a la opción put más precio de ejercicio menos valor mercado descontado a la 
tasa dt, si las opciones son pactadas sobre un mismo activo subyacente que no paga dividendos, 
con igual precio de ejercicio (K) y vencimiento (T). Uno de los problemas esenciales con las 
opciones financieras es la determinación del valor de la prima.  A continuación, se presenta el 
modelo de Black-Sholes como una solución al problema con comportamiento determinístico. 
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7.2.6 Modelo Black-Scholes 
La ecuación o modelo de Black-Scholes es utilizado para hallar el precio de determinados 
activos financieros. Se trata de una solución analítica del problema. Para ello partieron de los 
siguientes supuestos (Benito, 2012):  
a. Las negociaciones de los valores transcurren de forma continua en el intervalo de tiempo 
b. No hay costos de transacción, ni impuestos 
c. Existe una tasa libre de riesgo, donde los inversionistas pueden adquirir u otorgar 
préstamos a la misma tasa de interés. 
d. El comportamiento del precio de la acción corresponde al modelo logarítmico normal, con 
rendimiento esperado sobre la acción y volatilidad del precio de la acción constantes. 
e.  Mercado libre de arbitraje. 
 Bajo estas condiciones ideales del mercado, el precio de la opción que se ejerce al 
vencimiento y que no paga dividendos dependerá de 5 parámetros: 
a. El precio de la acción 
b. El precio del ejercicio 
c. La tasa de interés libre de riesgo 
d. La volatilidad 
e. El tiempo de vencimiento 
Inicialmente, el modelo Black-Scholes fue empleado para estimar el valor actual de una 
opción europea para la compra (call) o venta (put) de acciones en una fecha futura. 
Posteriormente, el modelo se amplió para opciones sobre acciones que producen dividendos, 
y luego se adoptó para opciones europeas, americanas, y mercado monetario. A continuación, 
se muestran las ecuaciones del modelo: 
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c= S0 N(d1) – Ke-rT N(d2) 
p= Ke-rT N(-d2) - S0 N(-d1) 



















=  𝑑1 −  𝜎√𝑇 
 
c= valor de la opción call 
p= valor de la opción put 
S0 = valor presente del subyacente 
K= precio mercado de la opción 
T= tiempo en años 
N= función de distribución normal 
σ = volatilidad  
rf = tasa libre de riesgo 
7.2.7 Movimiento browniano geométrico 
El movimiento browniano también conocido como proceso de Wiener es una función 
aleatoria o proceso estocástico que describe la evolución temporal de una variable aleatoria. Este 
proceso toma valores continuos y es dependiente de la variable tiempo, la cual es considerada 
también continua. El movimiento browniano es muy utilizado para describir el comportamiento 
de variables económico-financieras, como es el caso de los activos financieros.  El 
descubrimiento de este movimiento aleatorio se llevó a cabo de forma intuitiva en 1827 por el 
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biólogo y botánico escocés Robert Brown, quien lo utilizó para describir el movimiento aleatorio 
de las partículas de polen en el agua. 
“Un proceso estocástico es una colección de variables aleatorias indexadas en algún conjunto 
I, {Xt}tϵI, donde el conjunto I por lo general representa el tiempo” (Moreno, 2015). El 
movimiento browniano o proceso de Wiener es utilizado en muchos textos bajo la notación 
{W(t): t >=0}, un proceso estocástico Wt puede ser denominado movimiento browniano si 
cumple con lo siguiente. 
1. Comienza en el origen con probabilidad 1: P [ W(0) = 0] =1 
2. Los incrementos en el Browniano dado por W(t) – W(s), son variables aleatorias 
independientes: W(t1) - W(t0); W(t2) - W(t1);  ..... ; W(tn+1) - W(tn), con 
a. 0 <= t1 <= t2 <= …. <= tn+1 <= tn+∞ 
3. Tiene incrementos estacionarios:  
W(t + ∆t) – W(t)    W(s + ∆t) - W(s),         ∀ s, t, 0<=s <=t ϵ [0+ ∞]             
donde el símbolo      denota que la igualdad anterior es en distribución. 
4. Los incrementos del proceso son gaussianos de media 0 y varianza t-s 
W(t) – W(s) ~ 𝑁 (0 ;  √𝑡 − 𝑠),  ∀ s, t, 0 <=s <=t 
Al considerar la propiedad 4. Si s= 0, se deduce que W(t) ~ 𝑁 (0 ;  √𝑡),  es decir que 
fijado t, la variable aleatoria W(t) sigue una distribución normal o gaussiana de media 
0 y desviación √𝑡    
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7.3 Valoración de opciones reales 
De acuerdo con el libro “Una Introducción a las Opciones Reales”, estas se pueden definir 
como las flexibilidades asociadas a aspectos específicos del proyecto de inversión que pueden o 
no ser ejercidas por el tomador de decisión. La metodología de opciones reales busca incorporar 
dichas flexibilidades en la valoración de proyectos de inversión. (Moreno, 2015). La teoría de las 
opciones reales consiente en mejorar la estimación del VPN, al incorporar el valor de las 
flexibilidades. En el año 1977 Stewar Myers introdujo el término opciones reales, con este hacía 
referencia a la valoración de bienes no financieros bajo la teoría de opciones (Fernández & 
Tamayo, 2009). 
Por otra parte, se entiende por flexibilidades aquellos cambios futuros frente a los cuales el 
inversor permanece pasivo, ante situaciones reales que se presentaran durante la duración del 
proyecto. Se trata de una cualidad implícita de los activos, que puede o no existir (Moreno, 
2015). Consecutivamente se exponen las principales flexibilidades halladas en los proyectos. 
Expandir o ampliar. La opción de ampliar la producción o la escala operativa de un proyecto 
si las condiciones son favorables, o disminuirla si son desfavorables, es una opción real se 
asemeja a una opción de compra americana. Entre las opciones de expansión se encuentran la 
posibilidad de elegir el tamaño o dimensión y la de realizar inversiones continuadas (inversión 
por etapas) (Calle & Tamayo, 2009). 
Contraer. Si las condiciones no son favorables para la compañía o el proyecto, se puede 
tomar la decisión de operar con un tamaño menor al existente. Esta decisión le permitiría a la 
empresa reducir o ahorrar parte de sus costos. La opción de contracción puede compararse con 
una opción de venta sobre parte de un proyecto inicialmente previsto. 
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Abandono o cierre. En ocasiones, las empresas tienen la posibilidad de parar temporalmente 
sus actividades productivas, cuando el mercado no es favorable o se presentan pérdidas producto 
de una situación temporal. Cerrar o parar actividades también implica unos costos, así como 
reiniciarlas (Calle & Tamayo, 2009). 
Ahora bien, al incorporar los escenarios anteriormente mencionados, se suma al valor 
presente del ejercicio la opción real, así: 
VPNcon OR =VPN + OR          [2] 
- VPNcon OR: Valor presente Neto Total 
- VPN: Valor presente Neto 
- OR: Opciones reales 
La metodología de opciones reales complementa a la de valor presente neto, y por esto se 
define un VPN total. 
 Formas de valorar opciones reales:  
En esta instancia, se presenta una figura donde se resume la forma de valoración de opciones 
 
Figura 3. Formas de valorar opciones reales 
Fuente: (Támara y Aristizábal & Velásquez, 2012) 
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En el siguiente capítulo se habla de opciones financieras, un recuento de su historia en el 
mercado financiero y la valoración de las mismas. Puesto que la valoración de las opciones 
financieras es la base para valoración de opciones reales que le otorgan al gestor del proyecto la 
inclusión flexibilidades. 
7.4  Modelo binomial -CRR  
El modelo binomial es uno de los modelos más sencillos utilizados en la valoración de 
opciones, ya que los cálculos matemáticos requeridos son de fácil aplicación y entendimiento 
(Mascareñas, 2011). En 1979, en el artículo “Option Pricing: A Simplified Approach”, los 
autores Cox, Ross y Rubinstein hablaron de modelo Binomial para valoración de opciones con 
una opción de compra europea. En este artículo utilizaron un tiempo discreto y herramientas 
simples traídas del modelo propuesto por Black & Sholes (San Juan, 2012). 
7.4.1 Modelo binomial para un periodo en tiempo discreto 
Para aplicar el modelo binomial se toman los siguientes supuestos (Moreno, 2015): 
• rf: Activo libre de riesgo en el cual los se puede invertir o tomar dinero a una tasa de 
interés constante.  
• Un periodo, inicio:  t=0, termina:  t=1 
• El precio de la acción hoy en el tiempo t se indica S 
• Precio del ejercicio K, será el precio pactado en la fecha futura 
• Los activos son divisibles 
• Es posible contraer obligaciones hoy sobre un activo que no se posee, pero se debe 
cumplir con la obligación en el futuro 
• No hay costos de transacción ni tasas impositivas 
PROPUESTA METODOLÓGICA VALORACIÓN MULTINOMIAL EN OPCIONES 
REALES          25 
 
Además de las siguientes probabilidades de mercado:   
• Probabilidad del alza será P 
• Probabilidad de baja 1-P 
Así, se asume mercado libre de oportunidades de arbitraje (San Juan, 2012). 
El modelo binomial establece que la acción tiende a comportarse de dos formas transcurrido 
el intervalo de tiempo Δt (cambio de t=0 a t=1), (precio mayor o precio menor), arrojando el 
siguiente comportamiento: 
 
Figura 4. Comportamiento modelo binomial de t=0 a t=1 
Fuente: (Moreno, 2015) 
uS1: Cambio al alza (up) en t=1 
uS1: Cambio a la baja (down) en t=1 
 “u", "d” y "p" son las probabilidades de movimientos ascendentes, descendentes y neutrales 
al riesgo a lo largo del enrejado binomial (Mun, 2007). Las expresiones matemáticas utilizadas 
para el up y el down en el modelo binomial son las siguientes: 
𝑢 =  𝑒𝜎 √𝑑𝑡          [7] 
𝑑 =  𝑒−𝜎 √𝑑𝑡 =
1
𝑢
            [8] 
𝑑𝑡= T/n, donde T es la fecha de vencimiento. 
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 La forma de garantizar que no ocurran discrepancias para que haya arbitraje, es aplicar la 
siguiente expresión (Moreno, 2015): 
0 ≤ 𝑑 ≤ 1 +  𝑟𝑓 ≤ 𝑢        [9] 
El precio de la opción al vencimiento para una opción europea (t=1), bajo los supuestos 
mencionados anteriormente y descrito por una variable aleatoria de tipo Bernulli sería: 
 
Figura 5. Precio de la opción en t=1 
Fuente: (Moreno, 2015) 
7.4.2 Modelo general (valoración por replicación) 
Para reflejar el modelo matemático general primero se reproduce el valor intrínseco de la 
opción dentro de un periodo y se iguala a los flujos de caja de la cartera de réplica (Mascareñas, 
2011). Se construye un portafolio (R) combinando (y) bono y (x) activo Riesgoso y por la 
condición de réplica sobre la opción, se tiene entonces (Moreno, 2015): 
{
𝑅1
𝑢 = 𝑥𝑢𝑆0 + 𝑦(1 +  𝑟𝑓) = 𝑉1
𝑢 = 𝑓(𝑢𝑆0)
𝑅1
𝑑 = 𝑥𝑑𝑆0 + 𝑦(1 +  𝑟𝑓) = 𝑉1
𝑑 = 𝑓(𝑑𝑆0)
 
De tal modo, la siguiente es la solución para este par de ecuaciones: 
𝑥 =  
𝑓(𝑢𝑆0)−𝑓(𝑑𝑆0)
(𝑢−𝑑)𝑆0







        [11] 
Dadas las cantidades el valor del portafolio en t=0 es: 
𝑅0 =  
1
1+𝑟𝑓 
 [𝑝𝑓(𝑢𝑆0) + (1 − 𝑝)𝑓(𝑢𝑆0)] =  
1
1+𝑟𝑓 
 𝐸𝑄 [𝑓𝑆1] =  𝑉0  [12] 
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Los valores de p y (1-p) representan la probabilidad implícita de ascenso y descenso 
respectivamente, del valor de la acción subyacente.  
𝑝 =  
1+𝑟𝑓−𝑑
𝑢−𝑑
         [13] 
1 − 𝑝 =  
𝑢−(1+𝑟𝑓)
𝑢−𝑑
          [14] 
p y 1-p son conocidas como “probabilidades neutrales al riesgo” porque, aunque parecieran 
probabilidades, realmente no lo son. Son precios tiempo-estado de los estados posibles de 
ascenso y descenso multiplicados por 1+rf (Mascareñas, 2011). Este nombre fue dado por estas 
razones: 
• La suma de las dos es igual a 1, como las probabilidades subjetivas. 
• Las dos son positivas. 
Al utilizarse para estimar el rendimiento esperado de un activo con riesgo, hacen que la prima 
de riesgo desaparezca. El modelo Cox-Ross-Rubinstein (CRR) propuso para la valoración en 
tiempo discreto las siguientes expresiones: 




         [15] 




         [16] 
∆𝑡 = T/n donde T es la fecha de vencimiento y n el número de pasos considerados en el 
modelo binomial (Moreno, 2015). 
7.4.3 El modelo binomial para varios periodos 
Ahora se puede observar la expresión matemática que aplicada a una serie de periodos 
(basada en el triángulo de pascal y la combinatoria) proporciona la expresión de la binomial para 
la valoración de las opciones de tipo europeo (Moreno, 2015): 
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𝑉0 =  
1
 1+𝑟𝑓
𝑁  ∑ (
𝑁
𝑘
) 𝑞𝑁−𝑘 (1 − 𝑞)𝑘𝑁𝑘=0 𝑉𝑁
𝑢𝑁−𝑘𝑑𝑘     [17] 
Donde:  
𝑉𝑁
𝑢𝑁−𝑘𝑑𝑘  = 𝑓 (𝑢𝑁 −  𝑑𝑘  𝑆0) 
N indica el número de iteraciones y los supuestos básicos son (Mascareñas, 2011): 
• La distribución que siguen los precios de las acciones es binomial multiplicativa. 
• u y d son los mismos en todos los periodos. 
• No hay costos de transacción. 
• La tasa de interés libre de riesgo se supone constante. 
 
Figura 6. Árbol binomial 
Fuente: elaboración propia 
Es posible considerar extensiones del modelo de valoración binomial donde no solo se 
consideren dos probabilidades: al alza y a la baja en un nodo, sino muchas probabilidades en el 
mismo nodo, incorporando de esta manera mayor número de escenarios para analizar, de acuerdo 
como es considerado en el método multinomial que se presentará en el siguiente capítulo. Dentro 
de las principales ventajas que presenta este modelo  se enuentra la inclusión de nuevos 
escenarios que propician la visión ampliada del proyecto y un ajuste más cercano a la realidad. 
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7.5 Modelo multinomial 
En este modelo se contempla que, en lugar de dos posibles movimientos para el precio del 
activo subyacente, como lo consideraron Cox (1979) y Rendleman y Barter (1979), es natural y 
viable extender el modelo a varios posibles movimientos de los precios. En esta sección se 
presenta la extensión propuesta por Madan (1989). 
7.5.1 Modelo multinomial de valoración 
a. Distribución multinomial 
La distribución multinomial sigue una distribución exponencial aleatoria en tiempo continuo.  
Exponencial aleatorio    {
𝑟𝑒𝑠1   → 𝑞1
𝑟𝑒𝑠2   → 𝑞2
𝑟𝑒𝑠3   → 𝑞3
𝑟𝑒𝑠𝑛   → 𝑞𝑛
                       𝑞1 + 𝑞2 + 𝑞3 + ⋯ 𝑞𝑛 = 1 
Si el exponencial aleatorio (modelo adecuado para la distribución de probabilidad del tiempo 
de espera entre dos hechos que sigan un proceso de Poisson: proceso estocástico en tiempo 
continuo que consiste en contar eventos raros) se repite n-veces y se define xi = # veces que se 
tiene el resultado i en los n ensayos; entonces: 
→ El vector (𝑋1, 𝑋2,….𝑋𝑘𝑗) se distribuye multinomial  
(𝑛1𝑞1, 𝑞2,….𝑞𝑘𝑗)       si  






𝑥𝑘    si   
𝑥1 +  𝑥2 + 𝑥𝑘 = 𝑛 , 
   𝑥1, 𝑥2,….𝑥𝑘𝑗 = 1,2, … . . 𝑛   y  𝑥𝑘 = 𝑛 −  𝑥1 −  𝑥2 −  … − 𝑥𝑘−1  
Con  ( 𝑛
𝑥1,𝑥2….𝑥𝑘
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1. Cada  𝑋 ~ 𝐵𝑖𝑛 (𝑛𝑖𝑞𝑖) 𝑖 = 1,2 … 𝑥 
2. 𝑥1, 𝑥2,….𝑥𝑘  no son independientes 
3. E [𝑥1, 𝑥2,….𝑥𝑘] = (𝑛𝑞1, 𝑛𝑞2 … 𝑛𝑞𝑘) 
4. 4. Var [𝑥1, 𝑥2,….𝑥𝑘]𝑖𝑗={
𝑛𝑞𝑖 (1 − 𝑞1)      𝑖 = 𝑗
−𝑛𝑞𝑖𝑞𝑗                     𝑖 ≠ 𝑗
                    
b. Modelo de precios 
 t   t+1  
   𝑓1𝑆𝑡   →  𝑞1        Con los 𝑓1 los valores que  
   𝑓2𝑆𝑡   →  𝑞2    determinen el cambio en el  
 𝑠𝑡  𝑓3𝑆𝑡   →  𝑞3   precio. 
   .  . 
   𝑓𝑘+1𝑆𝑡   →  𝑞4 
Figura 7.  Árbol Multinomial 
Fuente: Ch Lee & J Lee, Multinomial Pricing Model (2010, p-399) 
 
Si  𝑥1 y  𝑥2 son v.a tal que tomar valores en {𝑢, 1, 𝑑} entonces 𝑆2 =  𝑆0𝑋1𝑋2  y en general 
 𝑆𝑛 =  𝑆0 ∏ 𝑋𝑖
𝑛
𝑖=𝑗   con 𝑋1= {𝑢, 1, 𝑑} ;𝑢𝑑 = 1 
En general sean  X = (𝑥1, 𝑥2,….𝑥𝑘+1) y q= (𝑞1, 𝑞2,….𝑞𝑘+1) el vector de las variables aleatorias 
y las probabilidades de esta forma: 
1. Para cada Xi los posibles valores son {𝑓1, 𝑓2,….𝑓𝑘+1 } 
2. 0 < qj < 1    y  ∑ 𝑞𝑗
𝐾+1
𝑖=𝑗 = 1 
3. ∑ 𝑥𝑖
𝐾+1
𝑖=𝑗 = 𝑛 
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𝑥𝑘+1  (Multinomial) 
O de forma compacta 
𝑓(𝑥) = (
𝑛



















C= valor de la prima de una opción call con vencimiento en n 
K= precio de ejercicio de la opción 
𝑆𝑛
∗  = precio del subyacente en el periodo n 
n= # de periodos a maduración 
R= 1 +  𝑟𝑓   (𝑟𝑓 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜) 
Teorema: la prima de C de una opción de compra con vencimiento en n, pactado sobre un 
activo cuyo precio sigue un modelo multinomial está dada como se ve a continuación. 
𝐶 =  ∑ (
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1
)
𝑋 𝜖 𝐴













Donde     𝐴 =  {𝑋 𝑙 𝑋 = (𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1);  𝑋𝑗 ∈ 𝑁 𝑉{0}} ; 
∑ 𝑋𝑗 = 𝑛 ,   𝑆
∗𝐾+1
𝑗=1  > 𝐾  →  Esto es los precios que genera el ejercicio en el call 
Demostración: por el teorema fundamental de valoración de activos contingentes se tiene lo 
siguiente. 




∗ − 𝑘)+] 
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Luego al considerar el conjunto de valores de X para los cuales 𝑆𝑛
∗ >  𝑘 , es decir, 𝐴 =
 {𝑋 𝑙 𝑋 →  𝑆𝑛
∗ >  𝑘 } se tiene: 








 { ∑ (𝑆𝑛
∗ − 𝑘) (
𝑛
























 { ∑ (
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1












 { ∑ (
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1
) (𝑆0 ∏ 𝑓𝑗
























𝑥𝑘+1) =  
(𝑓1𝑞1)
𝑥1(𝑓2𝑞2)





 { ∑ (
𝑛












= { ∑ (
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1

















Y como 𝑛 =  𝑥1 +  𝑥2 + ⋯ + 𝑥𝑘+1  →  𝑅
𝑛 =𝑅∑ 𝑥𝑖
𝐾+1
𝑖=𝑗 =  ∏ 𝑅𝑗
𝑥𝑗𝑘+1
𝑖=𝑗   
 
𝐶 = ∑ {(
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1
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Nota. Sea 𝑉 = (𝑣1, 𝑣2,….𝑣𝑘+1) con  𝑣𝑗 =  
𝑓𝑗𝑞𝑗
𝑅







𝑖=𝑗  → Retorno esperado 
𝑅𝑆0 → Retorno bajo tasa libre de riesgo 
→ ∑ 𝑓𝑗𝑞𝑗 = 𝑅   →   ∑
𝑓𝑗𝑞𝑗
𝑅
= 1    𝐾+1𝑖=𝑗    →    ∑  𝑣𝑗     
𝐾+1
𝑖=𝑗      
𝐾+1
𝑖=𝑗  
Donde  𝑣𝑗  𝑦 𝑞𝑗 son vectores en la distribución multinomial, entonces:  
𝐶 = ∑ {(
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1
















𝑃𝑣 →     ∑ (
𝑛
𝑥1, 𝑥2 … . 𝑥𝑘+1








𝑃𝑞 →      − ∑ (
𝑛









𝐶 =  𝑆0 𝑃𝑣  − 𝑘𝑅
𝑛 𝑃𝑞 
7.5.2 Método multinomial para 3 saltos: árbol trinomial 
En esta parte se emplea el ejemplo multinomial con una variable de 3 saltos, continuando con 
el ejemplo planteado anteriormente. De acuerdo con los autores Lee et al. (2010) se considera el 
activo (S) con una distribución lognormal de rendimientos. A lo largo de un pequeño intervalo de 
tiempo, esta distribución se aproxima por un proceso de salto de tres nodos, con un rendimiento 
esperado de la tasa libre de riesgo, donde la varianza de la distribución aproximada es igual a la 
varianza de la correspondiente distribución lognormal. Por ello, se presenta la tabla resumen de 
probabilidad y precio del Activo en el modelo multinomial para tres saltos de acuerdo con la 
probabilidad y movimiento posible para cada nodo. 
PROPUESTA METODOLÓGICA VALORACIÓN MULTINOMIAL EN OPCIONES 
REALES          34 
 
Tabla 2 
Naturaleza del Salto  
 
Salto Probabilidad Precio del Activo 
Arriba qu Su 
Horizontal qm Sm 
Abajo qd Sd 
Fuente: (Lee et al., 2010, p. 402) 
Con relación a lo anterior, un árbol trinomial se puede construir de forma similar al árbol 
binomial. Para crear los tamaños de salto u y d y probabilidades de transición Qu y Qd en un 
modelo binomial se puede hacer coincidir estos parámetros con los primeros dos momentos del 
movimiento geométrico browniano. Tomando como referencia el documento “Pricing Options 
Using Trinomial Trees” (Clifford, Wang, Zaboronski & Zhang, 2010). El árbol trinomial define 
los cambios de la siguiente manera: 
S(t + Δt) = {
𝑆(𝑡)𝑢 𝑐𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑞𝑢
𝑆(𝑡) 𝑐𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 1 − 𝑞𝑢 − 𝑞𝑑
𝑆(𝑡)𝑑 𝑐𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑞𝑑
 
De acuerdo con la condición de no arbitraje, en el modelo multinomial para tres escenarios: 
Ε[𝑆(𝑡𝑖+1)|𝑆(𝑡𝑖)]  =  𝑒
𝑟+∆𝑡𝑆(𝑡𝑖)       [18] 
Var[𝑆(𝑡𝑖+1)|𝑆(𝑡𝑖)]  =  ∆𝑡𝑆(𝑡𝑖)
2𝜎2 + 𝜊(∆𝑡)     [19] 
1 − 𝑞𝑢 − 𝑞𝑑 + 𝑞𝑢𝑢 + 𝑞𝑑𝑑 =  𝑒
𝑟+∆𝑡         
Así, las condiciones (7,8) imponen dos restricciones en 4 parámetros del árbol. Una 
restricción adicional proviene del requisito que el tamaño del salto hacia arriba es el recíproco 
del tamaño del salto hacia abajo. 
      𝑢 ∗ 𝑑 =  1         [20] 
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Finalmente, al definir el número de saltos arriba, abajo y medio como Nu; Nd; Nm, 
respectivamente, valor del precio subyacente de la acción en el nodo j para el tiempo i estará 
dado por lo siguiente:  
𝑆𝑖,𝑗 = 𝑢
𝑁𝑢𝑑𝑁𝑑  𝑆(𝑡0) , 𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑁𝑢 + 𝑁𝑑 + 𝑁𝑚 = 𝑁    [21] 
Además, para el desarrollo de los ejercicios se presenta el kit de ecuaciones obtenidas por 
Clifford et al. (2010) de (7,8,10) aplicadas en los parámetros u, d, qu y qm 
𝑢 =  𝑒𝜎√2∆𝑡 , 𝑑 =  𝑒−𝜎√2∆𝑡        [22] 


































        [24] 
𝑞𝑚 = 1 − 𝑞𝑢 − 𝑞𝑑         [25] 
8. Ejemplos Valoración de Opciones Reales con el Modelo Clásico Binomial 
Antes de realizar la implementación del modelo multinomial en opciones reales, se procede a 
mostrar los ejemplos utilizando el modelo clásico Binomial. Esto se realiza con el fin de obtener 
un resultado comparable con el que se obtendrá al utilizar el modelo multinomial en el mismo 
ejemplo. Por tanto, se presenta la valoración de cuatro tipos de opciones utilizando el modelo 
clásico binomial. Los casos son tomados del libro “Real Options Valuation”, (Mun, 2007). El 
proceso se desarrolla así: 
a. Planteamiento del ejercicio. 
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b. Solución bajo el método binomial apoyado en Excel. Para todos los casos se utiliza el 
siguiente árbol de incertidumbre. 
Tabla 3 
Árbol de la incertidumbre, desarrollo ejemplos Modelo Clásico Binomial 
0 1 2 3 4 5 


















        S0 d
4 S0 ud
4 
          S0 d
5 
Fuente: (Mun, 2007, p. 167) 
 Donde: 
     S0: Valor del subyacente 
𝑢 =  𝑒𝜎 √𝑑𝑡          [7] 
𝑑 =  𝑒−𝜎 √𝑑𝑡 =
1
𝑢
            [8] 
𝑑𝑡= T/n, donde T es la fecha de vencimiento. 
 




         [15] 




         [16] 
c. Cálculo y entrega del Valor de la opción 
𝐾0 =  
1
1+𝑟𝑓 
 [𝑝𝑓(𝑢𝑆0) + (1 − 𝑝)𝑓(𝑢𝑆0)]     [12] 
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8.1 Opción de abandono 
Caso: suponiendo que una empresa farmacéutica tiene la opción de abandonar el proyecto de 
I+D durante los próximos 5 años si la demanda del mercado está disminuyendo y la compañía 
decide licenciar su propiedad intelectual (Mun, 2007). 
• El valor presente de la compañía es $150M calculado en un pronóstico a 5 años basado en 
las expectativas del mercado. 
• La volatilidad implícita de los flujos de efectivo es del 30 % (hallada por Monte Carlo, de 
acuerdo con el autor). 
• Si la empresa abandona el proyecto, los activos del proyecto pueden ser vendidos con un 
valor de salvamento de $ 100M. 
• Suponiendo que los bonos del tesoro a 5 años están 5 %.  
¿Cuánto vale esta opción de abandono? 
8.1.1.1 Planteamiento del ejercicio 
Se identifica que se tiene la flexibilidad de poder vender el proyecto en cualquier momento 
durante los próximos 5 años, lo cual se asemeja a una opción americana de venta y como tal se 
desarrolla la valoración. 
Tabla 4 
Datos de entrada, opción abandono-binomial 
Datos de entrada 
Valor Presente, S0 150 
FC-Volatilidad (Sigma_FC) 30% 
Salvamento 100 
Risk Free 5 % 
T 5 
Pasos 5 
Datos de entrada, opción de abandono  
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 5 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de abandono 
Cálculos intermedios Fórmulas Excel 
Delta T 1,00 T/Pasos 
Up, u 1,35 EXP(Sigma_FC*RAIZ(Delta_T)) 
Down, d 0,74 EXP(-Sigma_FC*RAIZ(Delta_T)) 
PNeutral 0,51 (EXP(Risk_Free*Delta_T)-Down)/(Up-Down) 
Pcomplement 0,49 (Up-EXP(Risk_Free*Delta_T))/(Up-Down) 
Discount 0,95 EXP(-Risk_Free*Delta_T) 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de abandono  
Fuente: elaboración propia 
8.1.1.2  Solución bajo el método binomial apoyado en Excel 
Tabla 6 
Árbol de la incertidumbre, opción abandono 
0 1 2 3 4 5 
150,0 202,5 273,3 368,9 498,0 672,3 
  111,1 150,0 202,5 273,3 368,9 
    82,3 111,1 150,0 202,5 
      61,0 82,3 111,1 
        45,2 61,0 
          33,5 
Fuente: (Mun, 2007, p. 185) 
8.1.1.3  Cálculo y entrega del valor de la opción 
El siguiente árbol considera la posibilidad de continuar, terminar el proyecto en 5 años o 
abandonar. Se evalúa procediendo hacia atrás en el tiempo y considerando la opción de 
abandono, es decir, se toma en cuenta el máximo valor entre el flujo de caja en dicho nodo y el 
valor de salvamento. 
• 𝑀á𝑥{𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑠𝑎𝑙𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜; 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜} 
• 𝑀á𝑥{100; 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑛𝑜𝑑𝑜} 
Tabla 7 
Árbol de decisión, opción abandono 
0 1 2 3 4 5 
156,6 204,3 273,3 368,9 498,0 672,3 
  123,4 154,0 202,5 273,3 368,9 
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    104,6 119,6 150,0 202,5 
      100,0 100,5 111,1 
        100,0 100,0 
          100,0 
Fuente: (Mun, 2007, p. 186) 
Valor de la opción: el valor de la compañía con la opción de abandono es $156,6; mientras 
que el valor de la empresa sin la opción es $150, por lo tanto, el valor de la opción es de $6,64. 
8.2 Opción de expansión 
Caso: a modo de suposición, una firma de crecimiento cuya valoración sin flexibilidad es $ 
400M. La firma tiene la opción de adquirir un competidor durante los próximos 5 años por la 
suma de $250M.  Al hacerlo, el valor de la empresa duplicaría su tamaño (Mun, 2007, pp. 187-
190). 
• Suponiendo que esta adquisición solo ocurrirá si la economía es fuerte. Actualmente, el 
los bonos del tesoro a 5 años, pagan 7 %. 
• Con la simulación de Monte Carlo, el autor encontró que la volatilidad implícita de la 
empresa del logaritmo natural de los rendimientos de los flujos de efectivo libres es del 35 
%.  
• ¿Cuál es el valor de esta empresa, suponiendo que tiene la flexibilidad de capitalizar esta 
adquisición? 
8.2.1.1 Planteamiento del ejercicio 
Se identifica que tengo la flexibilidad de poder expandirme, comprar una compañía en 
cualquier momento durante los próximos 5 años, lo cual se asemeja a una opción americana de 
compra y como tal se desarrolla la valoración. 
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Datos de entrada, opción expansión-binomial 
Datos de Entrada 
Valor Actual, S0 400 
Time             5  
Steps 5 
Expand Cost         250  
Expand Factor 2 
Rf 7 % 
Volatility 35 % 
Datos de entrada, opción de expansión  
Fuente: elaboración propia 
Tabla 9 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de expansión 
Cálculos intermedios Fórmulas Excel 
Delta T2 1,00 Time/Steps 
Up2 1,42 EXP(Volatility*SQRT(Delta_T2)) 
Down2 0,70 EXP(-Volatility*SQRT(Delta_T2)) 
PNeutral2 0,51 (EXP(Rf*Delta_T2)-Down2)/(Up2-Down2) 
PComplement2 0,49 (Up2-EXP(Rf*Delta_T2))/(Up2-Down2) 
Discount2 0,93 EXP(-Rf*Delta_T2) 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de expansión  
Fuente: elaboración propia  
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8.2.1.2  Solución bajo el método binomial apoyado en Excel 
Tabla 10 
Árbol de la incertidumbre, opción expansión 
0 1 2 3 4 5 
400,0  567,6  805,5  1.143,1  1.622,1  2.301,8  
  281,9  400,0  567,6  805,5  1.143,1  
    198,6  281,9  400,0  567,6  
      140,0  198,6  281,9  
        98,6  140,0  
          69,5  
Fuente: (Mun, 2007, p. 189) 
8.2.1.3  Cálculo y entrega del valor de la opción 
El siguiente árbol considera la posibilidad de continuar, terminar el proyecto en 5 años o 
expandirse, se evalúa procediendo hacia atrás en el tiempo y considerando la opción de 
expansión, es decir, se toma en cuenta el máximo valor entre el flujo de caja en dicho nodo y la 
expansión menos la inversión a realizar. 
• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖ó𝑛 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖ó𝑛} 
• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
2 − 250} 
Tabla 11 
Árbol de decisión, opción expansión 
0 1 2 3 4 5 
638,3  950,9  1.408,4  2.068,8  3.011,1  4.353,7  
  401,9  607,5  917,9  1.377,9  2.036,1  
    243,7  368,9  566,9  885,3  
      147,3  213,9  313,8  
        98,6  140,0  
          69,5  
Fuente: (Mun, 2007, p. 186) 
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Valor de la opción: el valor de la compañía con la opción de expansión es $638,3, mientras 
que el valor de la empresa sin la opción es $400, por lo tanto, el valor de la opción es de $238,3. 
8.3 Opción de contracción 
Caso: un gran fabricante de aviones no está seguro de la eficacia tecnológica y la demanda del 
mercado de su nueva flota de aviones supersónicos y decide protegerse a sí mismo creando una 
opción para contratar el 50 % de sus operaciones de fabricación durante los próximos 5 años 
(Mun, 2007, pp. 191-194). 
• Actualmente, la planta de fabricación está valorada en $ 1Bi con un ahorro adicional de 
$ 400 millones en costos directos y gastos generales, suponiendo que el fabricante 
decida reducir las operaciones. 
• Se asume una tasa libre de riesgo del 5 % y una volatilidad del 50% en los retornos 
logarítmicos naturales de la serie de flujos de efectivo libre generados mediante la 
simulación de Monte Carlo. 
8.3.1.1 Planteamiento del ejercicio 
Se identifica que se cuenta con la flexibilidad de poder contraerme, es decir, contratar los 
servicios del 50 % de la operación de la compañía aeronáutica en cualquier momento durante los 
próximos 5 años, lo cual se asemeja a una opción americana de venta y como tal se desarrolla la 
valoración. 
Tabla 12 
Datos de entrada, opción contracción-binomial 
Datos de entrada 
Factor Contract 50 % 
Project Value, S0 1.000 
Savings 400 
Free Rate 5 % 
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Datos de entrada, opción de contracción  
Fuente: elaboración propia 
Tabla 13 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en Excel para opción de contracción 
Cálculos intermedios Fórmulas Excel 
DeltaT3 1,00 Plazo3/Pasos3 
Up3 1,65 EXP(Sigma3*RAIZ(DeltaT3)) 
Down3 0,61 EXP(-Sigma3*RAIZ(DeltaT3)) 
NeutralP 0,43 (EXP(Free_Rate*DeltaT3)-Down3)/(Up3-Down3) 
ComplementP 0,57 (Up3-EXP(Free_Rate*DeltaT3))/(Up3-Down3) 
Discount3 0,95 EXP(-Free_Rate*DeltaT3) 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de contracción  
Fuente: elaboración propia  
8.3.1.2 Solución bajo el método binomial apoyado en Excel 
Tabla 14 
Árbol de la incertidumbre, opción contracción 
0 1 2 3 4 5 
1.000,0  1.648,7  2.718,3  4.481,7  7.389,1  12.182,5  
  606,5  1.000,0  1.648,7  2.718,3  4.481,7  
    367,9  606,5  1.000,0  1.648,7  
      223,1  367,9  606,5  
        135,3  223,1  
          82,1  
Fuente: (Mun, 2007, p. 193) 
8.3.1.3 Cálculo y entrega del valor de la opción 
El siguiente árbol considera la posibilidad de continuar, terminar el proyecto en 5 años o 
contraerse, se evalúa procediendo hacia atrás en el tiempo y considerando la opción, es decir, se 
toma en cuenta el máximo valor entre el flujo de caja en dicho nodo y la contracción más el 
ahorro por realizarla. 
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• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 + 𝐴ℎ𝑜𝑟𝑟𝑜𝑠} 
• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
50% + 400} 
Tabla 15 
Árbol de decisión, opción contracción 
0 1 2 3 4 5 
1.105,6  1.702,9  2.734,0  4.481,7  7.389,1  12.182,5  
  759,9  1.087,6  1.677,5  2.718,3  4.481,7  
    583,9  745,8  1.052,7  1.648,7  
      511,6  583,9  703,3  
        467,7  511,6  
          441,0  
Fuente: (Mun, 2007, p. 193) 
Valor de la opción: el valor de la compañía con la opción de expansión es $1000, mientras 
que el valor de la empresa sin la opción es $1.105,6, por lo tanto, el valor de la opción es de 
$105,6. Adicionalmente, se observa que los casos en los cuales la opción es superior al flujo de 
caja de la compañía, se hace mejor tomar la opción de contracción. 
8.4 Opción de elegir 
Caso: una empresa manufacturera tiene la capacidad de elegir entre tres tipos de opciones; la 
opción de abandonar su proyecto de fabricación actual, la opción de ampliar su capacidad de 
fabricación actual asumiendo que el mercado está en alza, y la opción de contratar sus 
operaciones actuales si la demanda del mercado y la rentabilidad es baja (Mun, 2007, pp. 195-
197). 
• La firma tiene la capacidad de elegir entre estas opciones durante de los próximos 5 
años. Su actual caso base de la capacidad de fabricación de la firma está valorado en $ 
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100M basado en un modelo de Flujo de Caja Descontado pronosticado para los 
próximos años y basado en las expectativas del mercado. 
• La volatilidad implícita de los rendimientos logarítmicos normales de los flujos de 
efectivo libres es del 15 %. Si el negocio es abandonado, sus activos pueden ser 
vendidos a $ 100M valor de salvamento. Si el negocio se expande, los flujos de 
efectivo aumentarán en un 30 % a un costo adicional de $ 20 millones para aumentar la 
capacidad de la empresa. La firma también puede decidir contratar su capacidad en un 
10 % y ahorrar $ 25 millones en el proceso. 
• Suponiendo que el bono del Tesoro a 5 años está produciendo un 5 %. 
¿Cuánto vale esta opción de elegir? 
8.4.1.1 Planteamiento del ejercicio 
Se identifica que existe la flexibilidad de poder elegir entre tres opciones: contracción, 
abandono y ampliación con cada una de sus implicaciones, durante los próximos 5 años, por lo 
tanto, se evalúa con opción americana de compra para ampliar y de venta para abandono y 
contracción; tal como se realizó en los casos anteriores. 
Tabla 16 
Datos de entrada, opción elegir-binomial 
Datos de entrada 
ActualValue, S0 100 
Implied Volatility 15% 
Salvamento 100 
Factor de Expansión2 1,3 
Costo Expansión2 20 
Factor de Contracción2 90% 
Savings2 25 
TasaLibre2 5 % 
Time4 5 
Steps4 5 
Datos de entrada, opción de elegir  
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Cálculos intermedios con sus fórmulas en excel para opción de elegir 
Cálculos intermedios Fórmulas Excel 
DeltaT4 1 Time4/Steps4 
Up4 1,16 EXP(Implied_Volatility*RAIZ(DeltaT4)) 
Down4 0,86 EXP(-Implied_Volatility*RAIZ(DeltaT4)) 
Pneutral4 0,63 (EXP(TasaLibre2*DeltaT4)-Down4) /(Up4-Down4) 
PComplement4 0,37 (Up4-EXP(TasaLibre2*DeltaT4)) /(Up4-Down4) 
Discount4 0,95 EXP(-TasaLibre2*DeltaT4) 
Cálculos intermedios, con sus fórmulas en excel para opción de elegir  
Fuente: elaboración propia  
8.4.1.2 Solución bajo el método binomial apoyado en Excel 
Tabla 18 
Árbol de la incertidumbre, opción elegir 
0 1 2 3 4 5 
100,0  116,2  135,0  156,8  182,2  211,7  
  86,1  100,0  116,2  135,0  156,8  
    74,1  86,1  100,0  116,2  
      63,8  74,1  86,1  
        54,9  63,8  
          47,2  
Fuente: (Mun, 2007, p. 196) 
8.4.1.3 Cálculo y entrega del valor de la opción 
El siguiente árbol considera la posibilidad de elegir entre las opciones planteadas, teniendo en 
cuenta el máximo valor en cada nodo entre Abandono, Expansión, Contratación o Continuar. 
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• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 𝑆𝑎𝑙𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 + 𝐴ℎ𝑜𝑟𝑟𝑜𝑠; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖ó𝑛 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝐸𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖ó𝑛} 
• 𝑀á𝑥{𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜; 100; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗
90% + 25; 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑑𝑜 ∗ 1,3 − 20} 
 
Tabla 19 
Árbol de decisión, opción  elegir 
0 1 2 3 4 5  
119,0  136,5  158,8  185,8  217,9  255,2   
  105,5  117,2  134,3  156,5  183,9   
    100,0  104,2  115,0  131,0   
      100,0  100,0  102,5   
        100,0  100,0   
          100,0   
Fuente: (Mun, 2007, p. 197) 
Valor de la opción: el valor de la compañía con la opción de elegir es de $100 y el valor de la 
opción de elegir es de $19,02. 
9. Ejemplo multinomial en tres saltos 
Para el desarrollo de estos ejemplos se aplica el modelo multinomial en tres saltos a los 
ejercicios presentados en el capítulo anterior tomados del libro de Mun (2007). Para el desarrollo 
de los ejercicios es necesario recordar el kit de ecuaciones (12,13 14 y 15) explicadas 
anteriormente: 
𝑢 =  𝑒𝜎√2∆𝑡 , 𝑑 =  𝑒−𝜎√2∆𝑡        [22] 
Probabilidades de transición 
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        [24] 
𝑞𝑚 = 1 − 𝑞𝑢 − 𝑞𝑑         [25] 
 Igualmente, se presentan los resultados de la siguiente manera: 
a. Tabla de cálculos intermedios 
b. Árbol de incertidumbre 
c. Árbol de decisión y valor de la opción   
9.1 Opción abandono trinomial 
9.1.1 Tabla de cálculos intermedios 
Tabla 20 
Cálculos intermedios, opción abandono trinomial 
Cálculos intermedios 








Cálculos intermedios, opción abandono trinomial  
Fuente: elaboración propia 
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9.1.2 Árbol de incertidumbre 
Tabla 21 
Árbol de la incertidumbre, opción abandono trinomial 
0 1 2 3 4 5 
          1251,3 
        818,7 818,7 
      535,6 535,6 535,6 
    350,4 350,4 350,4 350,4 
  229,3 229,3 229,3 229,3 229,3 
150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 
  98,1 98,1 98,1 98,1 98,1 
    64,2 64,2 64,2 64,2 
      42,0 42,0 42,0 
        27,5 27,5 
          18,0 
Árbol de la incertidumbre, opción abandono trinomial  
Fuente: elaboración propia 
9.1.3 Árbol de decisión y valor de la opción   
Tabla 22 
Árbol de decisión, opción abandono trinomial 
0 1 2 3 4 5 
         1251,3 
        818,7 818,7 
      535,6 535,6 535,6 
    350,5 350,4 350,4 350,4 
  230,5 229,9 229,4 229,3 229,3 
156,7 155,6 154,1 152,3 150,4 150,0 
  114,5 113,1 110,9 107,3 100,0 
    100,0 100,0 100,0 100,0 
      100,0 100,0 100,0 
        100,0 100,0 
          100,0 
Árbol de decisión, opción abandono trinomial  
Fuente: elaboración propia 
El valor de la opción con valoración trinomial es $6,7. 
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9.2 Opción expansión trinomial 
9.2.1 Tabla de cálculos intermedios 
Tabla 23 
Cálculos intermedios, opción expansión trinomial 
Cálculos intermedios 
Delta T2 1,00 








Cálculos intermedios, opción expansión trinomial  
Fuente: elaboración propia  
9.2.2 Árbol de incertidumbre 
Tabla 24 
Árbol de la incertidumbre, opción expansión trinomial 
0 1 2 3 4 5 
          4752,1 
        2896,8 2896,8 
      1765,9 1765,9 1765,9 
    1076,4 1076,4 1076,4 1076,4 
  656,2 656,2 656,2 656,2 656,2 
400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 
  243,8 243,8 243,8 243,8 243,8 
    148,6 148,6 148,6 148,6 
      90,6 90,6 90,6 
        55,2 55,2 
          33,7 
Árbol de la incertidumbre, opción expansión trinomial 
Fuente: elaboración propia 
PROPUESTA METODOLÓGICA VALORACIÓN MULTINOMIAL EN OPCIONES 
REALES          51 
 
9.2.3 Árbol de decisión y valor de la opción   
Tabla 25 
Árbol de decisión, opción expansión trinomial 
0 1 2 3 4 5 
         9.254,2  
        5.560,5  5.543,6  
      3.314,4  3.298,6  3.281,7  
    1.950,3  1.935,5  1.919,8  1.902,9  
  1.126,4  1.111,3  1.095,3  1.079,3  1.062,4  
638,1  623,6  607,4  589,0  568,3  550,0  
  332,9  318,5  301,5  280,2  243,8  
    166,7  157,4  148,6  148,6  
      90,6  90,6  90,6  
        55,2  55,2  
          33,7  
Árbol de decisión, opción expansión trinomial  
Fuente: elaboración propia 
El valor de la opción con valoración Trinomial es $238,1. 
9.3 Opción contracción trinomial 
9.3.1 Tabla de cálculos intermedios 
Tabla 26 











Cálculos intermedios, opción contracción trinomial  
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Fuente: elaboración propia  
9.3.2 Árbol de incertidumbre 
Tabla 27 
Árbol de la incertidumbre, opción contracción trinomial 
0 1 2 3 4 5 
          34.313  
        16.919  16.919  
      8.342  8.342  8.342  
    4.113 4.113  4.113  4.113  
  2.028  2.028  2.028  2.028  2.028  
1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  
  493  493  493  493  493  
    243 243 243 243  
      120 120 120 
        59  59  
          29  
Árbol de la incertidumbre, opción contracción trinomial  
Fuente: elaboración propia 
 
9.3.3 Árbol de decisión y valor de la opción   
Tabla 28 
Árbol de decisión, opción contracción trinomial 
0 1 2 3 4 5 
          34.313,3  
        16.918,8  16.918,8  
      8.342,1  8.342,1   8.342,1  
    4.113,3  4.113,3  4.113,3   4.113,3  
  2.063,9  2.053,2  2.041,0      2.028,1  2.028,1  
1.100,9  1.091,6  1.080,2  1.065,5   1.044,5    1.000,0  
  668,8  662,3  654,6     646,5    646,5  
    521,6  521,6  521,6  521,6  
      459,9 459,9 459,9 
        429,6  429,6  
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            414,6  
Árbol de decisión, opción contracción trinomial  
Fuente: elaboración propia  
El valor de la opción con valoración trinomial es $100,9. 
9.4 Opción elegir trinomial 
9.4.1 Tabla de cálculos intermedios 
Tabla 29 












Cálculos intermedios, opción elegir trinomial  
Fuente: elaboración propia 
 
9.4.2 Árbol de incertidumbre 
Tabla 30 
Árbol de la incertidumbre, opción elegir trinomial 
0 1 2 3 4 5 
      288,8  
     233,6   233,6  
    189,0   189,0   189,0  
   152,8   152,8   152,8   152,8  
  123,6   123,6   123,6   123,6   123,6  
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 100,0   100,0   100,0   100,0   100,0   100,0  
  80,9   80,9   80,9   80,9   80,9  
   65,4   65,4   65,4   65,4  
    52,9   52,9   52,9  
     42,8   42,8  
      34,6  
Árbol de la incertidumbre, opción elegir trinomial  
Fuente: elaboración propia 
9.4.3  Árbol de Decisión y valor de la Opción   
Tabla 31 
Árbol de decisión, opción elegir trinomial 
0 1 2 3 4 5 
      355,5  
     284,7   283,7  
    227,6   226,6   225,7  
   181,7   180,7   179,7   178,7  
  145,7   144,8   143,7   142,5   140,7  
 119,0   118,2   117,4   116,5   115,6   115,0  
  101,3   100,8   100,4   100,1   100,0  
   100,0   100,0   100,0   100,0  
    100,0   100,0   100,0  
     100,0   100,0  
      100,0  
Árbol de decisión, opción elegir trinomial  
Fuente: elaboración propia 
 
El valor de la opción con valoración trinomial es $19. 
10. Resultados 
A continuación, se presenta la tabla resumen con los resultados del ejercicio realizado con 
teoría Binomial y Trinomial, en 5 y en 10 pasos (para ver el desarrollo de los ejercicios en 10 
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pasos, revisar los anexos). Las tablas de resultados de los ejercicios en 10 pasos se pueden ver en 
los anexos. 
Tabla 32 










Abandono 150 6,6 6,7 6,9 7,1 
Expansión 400 238,3 238,1 238,1 239,2 
Contracción 1000 105,6 100,9 103,4 128,9 
Elegir 100 19,0 19,0 19,3 22,2 
Resultados en 5 y 10 pasos ejercicios de Mun por Teoría multinomial y binomial 
 Fuente: elaboración propia 
Tabla 33 






∆t Bi  
Pasos=5-10 
∆t Tri  
Pasos=5-10 
Abandono 150 0,1 0,1 0,3 0,3 
Expansión 400 -0,2 1,1 -0,2 1,1 
Contracción 1000 -4,7 25,5 -2,2 27,9 
Elegir 100 -0,1 2,9 0,3 3,2 
Comparativos ejercicios de Mun por Teoría multinomial y binomial 
Fuente: elaboración propia 
11. Conclusiones 
• El modelo multinomial arroja mayor cantidad de escenarios potenciales para el 
evaluador, ampliando su panorama de análisis y resolviendo una de las desventajas del 
modelo clásico binomial. 
• El modelo multinomial aplicado en opciones financieras puede ser aplicado con la 
misma facilidad en las opciones reales. 
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• El valor promedio de las desviaciones observadas es 1,8, este es el valor promedio 
resultado de las observaciones realizadas excluyendo el dato atípico de la diferencia 
entre los resultados de contracción de 10 pasos, 27,9. Este valor es relativamente 
pequeño al compararlo con los precios para el trinomial evaluado, lo que permite 
concluir que el modelo arroja resultados aceptables para la toma de decisiones del 
evaluador 
• Una de las ventajas encontradas en el modelo multinomial en tres saltos es que es 
similar al proceso binomial en dos saltos, por ello su valoración es similar. Otra 
ventaja es que se puede partir del modelo de Black & Sholes para el desarrollo de sus 
cálculos. Al igual que el modelo binomial, el modelo multinomial contempla la 
variación del dinero en el tiempo y se requiere de un escenario libre de arbitraje 
• En cuanto a las desventajas es el desarrollo de matemáticas que requieren mayor 
complejidad a para multinomiales de más de tres saltos. Otra desventaja encontrada es 
que no se contemplan las variaciones de la tasa de descuento, el coste de capital de la 
empresa y la rentabilidad a largo plazo. 
• El modelo multinomial es útil en la valoración de opciones reales, entregando 
escenarios potenciales. Es una herramienta útil para el evaluador de proyectos de 
inversión, siendo un modelo de fácil aplicación una vez se realice el desarrollo 
matemático 
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12. Extensiones del Trabajo 
Dada la dificultad existente con el modelo multinomial en más de tres escenarios debido a la 
estimación de las probabilidades, se propone la determinación de expresiones generales para 
cuatro o más saltos como un futuro trabajo. 
Tomar los resultados obtenidos con la valoración multinomial y compararlos con otros 
modelos diferentes de valoración al binomial. 
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Árbol de decisión binomial, opción abandono, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
156.9 188.9 230.6 283.8 350.5 433.2 535.6 662.2 818.7 1012.1 1251.3 
  132.2 155.8 187.9 229.9 283.5 350.4 433.2 535.6 662.2 818.7 
    114.8 130.8 154.4 186.8 229.4 283.4 350.4 433.2 535.6 
      104.2 113.4 129.0 152.6 185.7 229.3 283.4 350.4 
        100.0 103.2 111.5 126.5 150.4 185.4 229.3 
          100.0 100.0 101.7 108.5 122.2 150.0 
            100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
              100.0 100.0 100.0 100.0 
                100.0 100.0 100.0 
                  100.0 100.0 
                    100.0 
Opción abandono 10 pasos binomial  
Fuente: elaboración propia  
Tabla 35 
Árbol de decisión binomial, opción expansión, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
669.1  849.6  1,126.4  1,486.0  1,950.3  2,547.5  3,314.4  4,298.3  5,560.5  7,179.1  9,254.2  
  530.0    623.6   834.5  1,111.3  1,471.2  1,935.5  2,532.3  3,298.6  4,282.0  5,543.6  
       471.1    449.7     607.4  818.0  1,095.3  1,455.8  1,919.8  2,516.0  3,281.7  
      527.6  318.5  432.7    589.0    800.2  1,079.3  1,439.5  1,902.9  
        783.2  222.9    301.5  412.3  568.3    783.2  1,062.4  
          120.4  157.4  208.3    280.2    386.1    550.0  
               90.6    116.1    148.6    190.4    243.8  
                  70.7      90.6    116.1    148.6  
                    55.2     70.7     90.6  
                     43.1     55.2  
                        33.7  
Opción expansión 10 pasos binomial 
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 36 
Árbol de decisión binomial, opción contracción, 10 pasos 
































   672.1   832.3  1,082.7  1,465.8  2,041.0   2,888.3   4,113.3   5,857.8   8,342.1  
    573.1   667.6   821.9  1,066.9   1,448.1   2,028.1   2,888.3   4,113.3  
     521.6   573.1   661.0   806.9   1,044.5   1,424.1   2,028.1  
      485.4   521.6   573.1   651.4   784.9   1,000.0  
       459.9   485.4   521.6   573.1   646.5  
        442.1   459.9   485.4   521.6  
         429.6   442.1   459.9  
          420.8   429.6  
           414.6  
Opción contracción, 10 pasos binomial  
Fuente: elaboración propia 
Tabla 37 
Árbol de decisión binomial, opción elegir, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
119.3  131.3   145.8   162.6   181.7   203.3   227.6   254.6   284.7   318.2   355.5  
 109.2   118.5   130.4   144.8   161.6   180.7   202.4   226.6   253.6   283.7  
   102.5   108.5   117.6   129.4   143.7   160.5   179.7   201.4   225.7  
    100.0   102.0   107.8   116.7   128.3   142.5   159.2   178.7  
     100.0   100.0   101.6   107.0   115.6   127.0   140.7  
      100.0   100.0   100.0   101.1   106.2   115.0  
       100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
        100.0   100.0   100.0   100.0  
         100.0   100.0   100.0  
          100.0   100.0  
           100.0  
Opción elegir, 10 pasos binomial  
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 38 
Árbol de decisión trinomial, opción expansión, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
          26,242.4  
         18,427.5  18,418.9  
        12,922.6  12,914.3  12,905.7  
       9,045.6   9,037.6   9,029.3   9,020.7  
      6,315.6  6,307.9   6,299.8   6,291.5   6,282.9  
     4,393.8  4,386.3  4,378.6   4,370.6   4,362.3   4,353.7  
    3,041.5  3,034.3  3,026.8  3,019.1   3,011.1   3,002.8   2,994.2  
   2,090.7  2,083.6  2,076.3  2,068.8  2,061.0   2,053.0   2,044.7   2,036.1  
  1,423.9  1,416.6  1,409.2  1,401.6  1,393.8  1,385.9   1,377.9   1,369.6   1,361.0  
 959.2   951.9   944.3   936.3   928.1   919.5   910.8   902.2   893.9   885.3  
639.2  632.2   624.8   617.0   608.7   599.9   590.5   580.5   569.7   558.6   550.0  
 409.7   402.9   395.6   387.8   379.4   370.2   360.0   348.4   334.4   313.8  
   257.0   251.2   244.9   238.3   231.3   223.7   215.5   206.5   198.6  
    160.6   156.6   152.7   148.8   145.1   141.9   140.0   140.0  
     103.3   101.6   100.1   99.1   98.6   98.6   98.6  
      69.9   69.6   69.5   69.5   69.5   69.5  
       49.0   49.0   49.0   49.0   49.0  
        34.5   34.5   34.5   34.5  
         24.3   24.3   24.3  
          17.1   17.1  
           12.1  
Opción expansión, 10 pasos trinomial  
Fuente: elaboración propia  
Tabla 39 
Árbol de decisión trinomial, opción abandono, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
          3012.8 
         2232.0 2232.0 
        1653.5 1653.5 1653.5 
       1224.9 1224.9 1224.9 1224.9 
      907.4 907.4 907.4 907.4 907.4 
     672.3 672.3 672.3 672.3 672.3 672.3 
    498.0 498.0 498.0 498.0 498.0 498.0 498.0 
   369.0 369.0 369.0 368.9 368.9 368.9 368.9 368.9 
  274.0 273.8 273.6 273.5 273.4 273.3 273.3 273.3 273.3 
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 205.2 204.8 204.4 203.9 203.5 203.1 202.7 202.5 202.5 202.5 
157.1 156.5 155.9 155.3 154.6 153.8 153.0 152.0 151.0 150.0 150.0 
 124.5 123.9 123.2 122.4 121.4 120.4 119.1 117.5 115.4 111.1 
  106.0 105.5 104.9 104.3 103.5 102.6 101.5 100.3 100.0 
   100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
    100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
     100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
      100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
       100.0 100.0 100.0 100.0 
        100.0 100.0 100.0 
         100.0 100.0 
          100.0 
Opción abandono, 10 pasos trinomial 
Fuente: elaboración propia 
Tabla 40 
Árbol de decisión trinomial, opción contracción, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
         1,177,404.6   


















      69,591.
4  
 69,591.4   69,591.4   69,591.4   69,591.4  




 34,313.3   34,313.3   34,313.3   34,313.3  






 16,918.8   16,918.8   16,918.8   16,918.8  
   8,351.
1  




















 1,108.6   1,100.9   1,091.6   1,080.2   1,065.5   1,044.5   1,000.0  
  686.9   684.5   681.7   678.2   674.0   668.8   662.3   654.6   646.5   646.5  
   521.6   521.6   521.6   521.6   521.6   521.6   521.6   521.6   521.6  
    459.9   459.9   459.9   459.9   459.9   459.9   459.9   459.9  
     429.6   429.6   429.6   429.6   429.6   429.6   429.6  
      414.6   414.6   414.6   414.6   414.6   414.6  
       407.2   407.2   407.2   407.2   407.2  
        403.5   403.5   403.5   403.5  
         401.7   401.7   401.7  
          400.9   400.9  
           400.4  
Opción contracción, 10 pasos trinomial  
PROPUESTA METODOLÓGICA VALORACIÓN MULTINOMIAL EN OPCIONES 
REALES          62 
 
Fuente: elaboración propia 
 Tabla 41 
Árbol de decisión trinomial, opción elegir, 10 pasos 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
           1,064.5  
          858.2   857.2  
         691.4   690.5   689.5  
        556.7   555.8   554.9   553.9  
       447.8   447.0   446.1   445.2   444.2  
      359.9   359.1   358.3   357.4   356.5   355.5  
     288.9   288.1   287.3   286.5   285.6   284.7   283.7  
    231.7   230.9   230.2   229.3   228.5   227.6   226.6   225.7  
  185.8   185.1   184.3   183.5   182.6   181.7   180.7   179.7   178.7  
 149.6  148.9  148.2   147.4   146.6   145.7   144.8   143.7   142.5   140.7  
122.2  121.6  121.0   120.4   119.7   119.0   118.2   117.4   116.5   115.6   115.0  
 103.6  103.2   102.7   102.3   101.8   101.3   100.8   100.4   100.1   100.0  
  100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
    100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
     100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
      100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
       100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  
        100.0   100.0   100.0   100.0  
         100.0   100.0   100.0  
          100.0   100.0  
           100.0  
Opción abandono, 10 pasos elegir  
Fuente: elaboración propia 
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